





















































































































































































































































































































































































































Type of Market Imperfection  Trading Volume Producer Surplus Cost Savings  Expected Loading
Trading ratio ‐ ? ‐ ‐ 
Lack of information  + ? ‐ 0 
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1a  134  48,177  24,088  1,823  0  25,912  701,703  70.2  298,297  11.51 
1b  227  40,816  40,816  9,184  0  50,000  497,161  49.7  502,839  10.06 
1c  224  26,396  26,396  23,604  13,198  63,198  319,788  32.0  680,212  10.76 
1d  188  16,210  16,210  33,790  16,210  66,210  205,138  20.5  794,862  12.01 
1e  151  9,993  9,993  40,007  14,990  64,990  134,540  13.5  865,460  13.32 
1f  121  6,386  6,386  43,614  12,772  62,772  90,824  9.1  909,176  14.48 
2a  134  48,223  24,112  1,777  0  25,888  597,226  59.7  402,774  15.56 
2b  255  47,156  47,156  2,844  0  50,000  392,259  39.2  607,741  12.15 
2c  301  36,035  36,035  13,965  18,017  68,017  234,861  23.5  765,139  11.25 
2d  258  22,515  22,515  27,485  22,515  72,515  142,475  14.2  857,525  11.83 
2e  203  13,613  13,613  36,387  20,419  70,419  90,259  9.0  909,741  12.92 
2f  154  8,356  8,356  41,644  16,712  66,712  59,869  6.0  940,131  14.09 





























































































1a & 2a  0.5:1 ‐ 4.05  1a
Å  More information is 
more cost‐effective 
1b & 2b  1:1 ‐ 2.10  1b
1c & 2c  1.5:1 ‐ 0.49  1c
1d & 2d  2:1  0.18  2d
Å  Less information is 
more cost‐effective 
1e & 2e  2.5:1  0.40  2e




























































































































































































































a  134  48,200  24,100  1,800 ‐   25,900  649,464  64.9  350,536  13.54 

































c  263  31,215  31,215  18,785  15,608  65,608  277,325  27.7  722,675  11.01 
d  223  19,362  19,362  30,638  19,362  69,362  173,806  17.4  826,194  11.92 
e  177  11,803  11,803  38,197  17,705  67,705  112,400  11.2  887,600  13.12 
f  138  7,371  7,371  42,629  14,742  64,742  75,347  7.5  924,653  14.29 22 
 
then it may be reasonable to implement a 2:1 trading ratio. Also, if the goal of the WQT market is to 
maximize total loading reduction, a 2:1 trading ratio may be attractive.  
On the other hand, if it is presumed that information will be readily disseminated and understood by 
market participants, a lower trading ratio may be more economical. If the goal is to simply maximize 
cost savings while achieving the reduction goal, a 1:1 trading ratio shows the greatest potential. 
However, if WQT market designers wish to account for nonpoint source loading uncertainty and 
increase the probability of having additional loading reduction, a 1.5:1 trading ratio may be most 
appropriate. Based on the simulation results, a 1.5:1 trading ratio also results in the lowest average 
costs of reduction. Again, the cost of disseminating information to market participants would need to be 
considered during the decision‐making process.  
Simulation of real‐world WQT markets 
While the model developed here utilized hypothetical data, there is no reason why these same market 
simulation algorithms could not be used to simulate a real‐world hypothetical market. There is, 
however, Because WQT programs, by nature, involve complex interactions between economics and the 
biophysical world, accurately simulating a real‐world WQT market requires superior cost and watershed 
modeling data.  
There are two types of cost data needed. On the point source side, facility upgrade costs and annual 
operation maintenance costs of meeting a more stringent nutrient standard are needed for wastewater 
treatment plants in the study watershed. This data can either be attained from surveys or by using 
general industry cost functions (e.g., Greenhalgh and Sauer 2003). In either case, the one‐time and 
annual costs along with the appropriate time horizon should be used to calculate the annualized costs 
which considers the time value of money by including a discount rate. 
On the nonpoint source side, the expected costs for BMPs are needed. These costs can come from 
surveys or from previous research. University Extension fact sheets can often times provide general 
estimates for this type of data (e.g., Devlin et al. 2003). Again, all one‐time and annual costs should be 
converted to an annualized basis in analogous fashion to the point source data. 
Related to the pollution control costs, is the idea that traders may perceive ‘intangible’ costs that are 
weighed against any potential gains. That is, the assumption that only monetary trading gains enter 
traders’ utility functions may not hold. A growing literature documents that the behavior of participants 
in an institution is influenced by institutional processes and rules, independent of the participants’ fiscal 
outcomes (Berg, Dickhaut, and McCabe, 2005; Johnston and Duke, 2007). Obtaining the information 
necessary to estimate intangible costs that may exist is crucial for simulating a real‐world WQT market. 
Since this data is subjective by nature, it only can be obtained accurately through interaction with 
potential market participants via meetings and/or surveys.  
Along with the economic data, biophysical watershed data is needed. Watershed models play a central 
role in the simulation and execution of real‐world WQT markets. Watershed models represent a 
scientific understanding of how land characteristics, BMPs, and other factors relate to pollutant loading 23 
 
into surface waterbodies (Nejadhashemi et al. 2009). There are many types of models  ranging from very 
simple to very advanced (see Nejadhashemi et al. 2009 for guidance in choosing a model). Regardless of 
the type of model used, the necessary output from the model should be, at minimum, the following: the 
baseline nutrient loading from each subwatershed, reduction in loading from each subwatershed after a 
given BMP(s) is implemented, and relevant delivery ratios.  
Combining all of this information will allow the researcher to generate the necessary WTP and WTA 
curves discussed previously in this paper. The steps laid out in the “Simulation model” section should be 
followed to simulate sequential, bilateral trading in the real‐world watershed.  
Conclusion 
While there is substantial evidence that nonpoint sources have lower nutrient reduction costs than 
point sources, experience with WQT reveals a common theme: little or no trading activity. The success 
of WQT seems, in part, to depend on the structure of the market created to bring buyers and sellers 
together to transact exchanges. These outcomes suggest the presence of obstacles to trading that were 
not recognized in the design of existing programs.  
To examine the ways that various market imperfections may impact the performance of a WQT market, 
an agent‐based model was constructed which simulated a hypothetical point‐nonpoint market. In 
particular, the market was modeled using a variant of the sequential, bilateral trading algorithm 
proposed by Atkinson and Tietenberg (1991). This paper presented an overview of the simulation 
modeling technique and then analyzed the effects of two prominent market impediments identified in 
the WQT literature: information levels and trading ratios.  
Information levels refer to buyers’ and sellers’ knowledge of each others’ bid prices. A frictionless WQT 
market would be one where all of the potential buyers (i.e., point sources) would know all of the sellers’ 
(i.e., nonpoint sources) offer prices and vice versa. In this full information environment, we can expect 
that trades would be consummated in the order of their gains. That is, first buyers and sellers to be 
paired together for trading would be the buyers with the highest offer prices and the sellers with the 
lowest bid prices. Successive trades will have successively smaller gains until the gap between bid and 
offer prices reaches zero. This is the textbook Walrasian market and would closely approximate a double 
auction institution, where all buyers and sellers submit their offers and bids, which are then sorted and 
matched by a centralized market manager.  
While the full information scenario serves as a useful benchmark, most existing WQT markets are 
decentralized in nature, so that limited information causes traders to be matched in a less efficient 
sequence. A variety of information levels are possible. One side of the market may have more 
information than the other (limited information) or neither side having any knowledge of the other 
side’s bid or offer prices (low information). Each of these scenarios leads to a different sequencing of 
trades. Market performance was measured in terms of cost savings, the number of credits traded, and 
the average reduction costs under different information scenarios.  24 
 
Several notable results were found in regards to information levels. The results implied that if market 
designers feel that only a limited number of trades will be consummated, creating an institution that 
provides accessible information about buyers’ prices is preferred to providing information about sellers’ 
prices. In terms of average cost‐effectiveness, when the trading ratio was below 1.5:1, the effect of 
information on cost‐effectiveness was positive. On the other hand, when the trading ratio was 2:1 or 
greater, information levels were negatively related to average cost‐effectiveness. That is, the more 
information available to market participants, the less cost‐effective the trading. 
Trading ratios are a common component of many existing WQT programs. A typical trading ratio of 2:1 
requires a nonpoint source to reduce two pounds of expected nutrient loading in order to receive one 
pound of trading credit. These ratios serve as a “safety factor” and are incorporated to account for the 
uncertainty in the measurement and monitoring of nonpoint source loading. Because nonpoint traders 
must reduce loading by 2 pounds for every 1 pound emitted by point source traders, there will be a net 
reduction of 1 pound of expected loading for each trade. So, while inhibiting some trades from ever 
occurring, trading ratios also have the potential to improve water quality beyond trading with a 1:1 
trading ratio. This paper examined these tradeoffs in terms of effects on market performance and then 
described procedures that can be used to characterize an optimal trading ratio if one exists. Based on 
the findings of this study, an “optimal” trading ratio should be in the range of 1:1 to 2:1. Further 
distinction between values in this range depends on the market designers’ goals and the amount of 
information available and the cost of disseminating this information.  
There are several limitations to this study. One is that these simulations did not consider the risk and 
variability associated with NPS loading. Mean loading values were used. In the real world, there will 
most definitely be some years in which the BMPs put in place by farmers will over‐perform and 
significantly reduce nutrient runoff and in other years the BMPs may significantly under‐perform. 
Incorporating this stochastic process into the model would most likely not change any of the main 
relationships found in this study, but it would build in the realism necessary for determining the 
percentage of time nutrient reduction targets would be exceeded and by how much. 
Two other important market impediments not addressed in this study were transactions costs and 
intangible costs. These two factors may play a major role in determining the success or failure of a 
market of water quality. 
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